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基于泰勒规则的人民币套息交易

熊和平　 乔珂青　 江　 勇∗

　 　 摘要: 本文利用泰勒规则对汇率改革以来的人民币汇率进行预测ꎬ基于各种

预测模型构建模拟的人民币 / 美元套息交易策略ꎬ并依据风险调整收益、最大回撤

率和收益偏度等指标来考察各交易策略的获利能力ꎮ 实证结果表明:基于人民币

的套息交易可以获得明显的收益ꎬ而基于泰勒规则预测的套息交易收益更佳ꎬ它超

越了作为比较基准的随机游走模型的表现ꎮ 考虑了经济基本面中不可直接观测的

时变因子的影响作用后ꎬ套息交易的收益改善程度尤为明显ꎮ 这为比较和权衡相

关汇率模型的预测能力提供了新的视角ꎮ 此外ꎬ对比在岸市场和离岸市场人民币

套息交易的收益表现ꎬ说明在人民币利率市场化进程中健全金融监管和对资本账

户采取适当管制措施是必要的ꎮ
关键词: 套息交易ꎻ资本管制ꎻ非抛补利率平价ꎻ泰勒规则

一、引言

自 ２０１５ 年人民币汇率改革启动以来ꎬ受国际金融危机的影响ꎬ在经济下行、美联储加

息、美元升值的多重刺激下ꎬ国内面临资本持续外流、外汇储备下降、汇率贬值等压力ꎬ由此

形成了跨境资本外流的趋势ꎮ 在这些外流资本中部分资本的流出被用于虚假贸易套利或套

息交易ꎮ 所谓套息交易是指投资者在国际金融市场上借入低利率货币(称融资货币)并投资

于高利率货币(称投资货币ꎬ通常也称为目标货币)ꎬ以期获利的一种投机性交易行为ꎮ 在实

际交易中ꎬ套息交易除了可以赚取货币之间的利息差额收益之外ꎬ还可以获得两种货币汇率

相对浮动带来的汇兑收益ꎮ
套息交易是目前国际金融领域的一个研究热点ꎬ其本质是一种套利行为ꎮ 随着全球化

进程的演变ꎬ套息交易规模逐步扩大ꎮ 如今套息交易已经成为最常见的货币交易策略之一

被对冲基金等机构广泛采用ꎮ 广义的套息交易是由此引申的基于各国货币升值 /贬值预期

并结合主权债券、股票或房地产而形成的混合套利策略ꎮ 非抛补利率平价理论和抛补利率

平价理论意味着当套利机会存在时ꎬ套息交易迫使各货币汇率回归均衡ꎮ 然而ꎬ大量实证研

究表明ꎬ由于资本约束、交易成本、风险溢价等现实因素的存在ꎬ非抛补利率平价理论并不成

立ꎬ特殊时期过度套利还可能直接导致国际金融危机ꎮ 因此ꎬ厘清套息交易的运行规律及其

在特殊时期的危害ꎬ有助于国际金融市场稳定健康地发展ꎮ
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套息交易的动机是获利ꎬ获利的关键是目标货币和融资货币的选择ꎬ一个基本要求是目

标货币和融资货币的利差尽可能的大ꎮ 目前ꎬ日元和美元是最为常见的融资货币ꎮ 长期以

来ꎬ日元一直都是投机者青睐的套息交易融资货币ꎮ 而充裕的美元、较低的利率、不断贬值

的汇率使得美元在交易者心中的地位由广义的避险货币转化为套息交易的融资对象ꎬ美元

套息资金的规模愈来愈大ꎮ 套息交易的目标货币是高息货币ꎬ例如澳元和英镑ꎮ 但是ꎬ随着

澳大利亚和英国在 ２００８ 年急剧降低基准利率ꎬ人民币和卢布等高息货币逐渐走入视野ꎬ成
为常用的套息交易目标货币ꎮ 目前ꎬ人民币成为套息交易的新主角ꎬ中国经济发展的基本条

件也吸引了投机性国际短期资本的流入ꎮ
人民币尚未在资本项目下实现自由兑换ꎬ理论上至少在岸套息交易是被禁止的ꎬ基于

人民币套息交易的研究有何现实意义? 首先ꎬ尽管人民币套息交易实质上是受到政策限制

的ꎬ但是并不表明基于人民币的套息交易被完全阻止ꎮ 陈卫东和王有鑫(２０１６)在研究跨境

资本流动时指出ꎬ２０１５ 年的跨境资本流动中规模比较大的部分是通过地下渠道或灰色渠道

流出的ꎬ其中主要包含了套息交易 ꎻ何诚颖等(２０１８)则指出ꎬ人民币套息既可以通过无本金

交割远期(ＮＤＦ)进行ꎬ还可以更多地通过虚假贸易等手段实现ꎬ他们重点研究了铜贸易中的

套息交易ꎮ 其次ꎬ套息交易还可以通过离岸结售汇和银行的外币理财产品等表外业务进行ꎬ
这些业务并未在资产负债表上留下痕迹ꎬ但数据表明这些套息交易正逐渐发展壮大ꎮ 诸如

资本账户项的管制等在理论上属于“市场摩擦”ꎬ研究无摩擦市场下的定价行为既有助于从

理论上研究人民币套息交易ꎬ同时也有助于理解通过灰色渠道进行套息交易的动机ꎮ
本文的重点是人民币套息交易的获利能力ꎬ在涉及汇率预测时我们以泰勒规则为核心

展开ꎬ通过比照分析基于泰勒规则预测的获利能力ꎬ从另一个角度考察了泰勒规则在人民币

对美元汇率预测中的有效性ꎮ 本文借鉴 Ｌｉ(２０１１)的方法ꎬ采用模拟人民币套息交易的方式ꎬ
检验泰勒规则变量的加入是否能够提高模拟套息交易的获利能力ꎬ以此验证模型的预测

能力ꎮ

二、文献综述

长期以来套息交易一直都是国外研究的热点ꎬ相关文献比较多ꎬ这些文献主要集中在三

个方面:套息交易的运作机制、套息交易收益的决定因素及其对国际金融市场的冲击ꎮ
套息交易的运作机制主要包括套息交易策略的构建、套息交易收益和风险的评估ꎮ

Ｂｕｒｎｓｉｄｅ 等(２０１１ａ)从理论模型和实证两个角度比较分析了简单策略(仅买卖不同货币)、加
入衍生品的策略和基于组合 Ｓｈａｒｐｅ 比率等三种策略ꎬ发现套息交易的收益与标准的风险因

子无关ꎻＤｏｕｋａｓ 和 Ｚｈａｎｇ(２０１３)、Ｃｈｅｏｎｇ 等(２０１７)则研究了基于 ＮＤＦ 合约的套息交易策略

及其收益和风险特征ꎮ 研究表明与套息交易收益相关的风险因子包括美元风险( Ｌｕｓｔｉｇ
ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１１)、全球汇率波动(Ｍｅｎｋｈｏｆｆ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１２)、全球汇率价差、套息交易基金的流动性

和外汇汇率偏度(Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００９)、货币交割风险和资本管制风险(Ｄｏｕｋａｓ ａｎｄ
Ｚｈａｎｇꎬ２０１３)等ꎮ 此外ꎬ大量的文献聚焦于交易的收益与风险的关系ꎬ例如 Ｂｕｒｎｓｉｄｅ 等

(２０１１ａ)、Ｃａｂａｌｌｅｒｏ 和 Ｄｏｙｌｅ(２０１２)、Ｌｕｓｔｉｇ 等(２０１４)以及 Ｄｕｐｕｙ(２０２１)ꎬ他们发现与具有相

同风险水平的股票组合相比ꎬ套息交易组合普遍能够获得更高的收益ꎮ Ｂｅｋａｅｒｔ 和 Ｐａｎａｙｏｔｏｖ
(２０２０)则将套息交易分为“好的”和“坏的”ꎬ并研究了样本国套息交易的表现ꎮ

套息交易收益的决定因素方面ꎬＭｅｎｋｈｏｆｆ 等(２０１２)将套息交易的高收益归结为高风险
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的补偿ꎻＡｃｋｅｒｍａｎｎ 等(２０１２)、Ｂｕｒｎｓｉｄｅ 等(２０１１ｂ)则将套息交易的较高收益归结为失败风

险(也叫比索问题ꎬＰｅｓｏ Ｐｒｏｂｌｅｍｓ)ꎻＡｎｚｕｉｎｉ 和 Ｆｏｒｎａｒｉ(２０１２)、Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ 等(２００９)认为未

预计到的利率缺口会导致高收益货币具有持续的正回报ꎬ尽管货币冲击和供给冲击对不同

货币具有不同的影响ꎬ但需求冲击和信心冲击是决定套息交易的重要因素ꎮ Ｆｅｌｃｓｅｒ 和

Ｖｏｎｎａｋ(２０１４) 则认为国内货币政策与风险溢价冲击是套息交易的主要驱动因素ꎮ
套息交易对国际金融市场的影响方面ꎬ微观层面效应主要体现在套息交易对商品价格

的影响ꎮ Ｆｒａｎｋｅｌ(２０１３)通过构建石油及其他可储存商品价格的模型ꎬ分析了套息交易对商

品价格的影响ꎮ 进一步的实证分析表明较低的真实利率通过提高存货需求ꎬ给实际的商品

价格带来上升压力ꎬ其影响超过其他的货币政策ꎮ 在宏观层面ꎬ套息交易首先是对汇率产生

影响ꎮ Ｍｅｌｖｉｎ 和 Ｔａｙｌｏｒ(２００９)、Ｋｏｈｌｅｒ(２０１０)等通过实证分析指出ꎬ套息交易推动了汇率的

变化ꎬ套息交易头寸突然、巨大的逆转(即特定时期的套息交易)亦可能会导致金融危机ꎮ
Ｐｌａｎｔｉｎ 和 Ｓｈｉｎ(２０１１)指出货币政策与资本流入具有交互作用ꎬ套息交易在对国家货币政策

形成冲击的同时ꎬ资本流入国的货币政策又决定了套息交易是稳定性投机还是非稳定性投

机ꎮ 因此ꎬ套息交易放大了货币政策对汇率的影响ꎬ不恰当的货币政策产生的泡沫可能会导

致汇率崩盘ꎮ 唐建新等(２０１９)通过实证分析指出ꎬ货币政策的冲击有可能传导到国内的民

营企业ꎬ从而间接影响国内企业行为ꎮ Ａｌｆａｒｏ 和 Ｋａｎｃｚｕｋ(２０１３)则将套息交易作为一种新的

因素用于重新审视一国的最优汇率体制ꎮ
目前国内对套息交易的研究非常有限ꎬ赵文霞和张定胜(２０１４)对国外的研究成果进行

了比较全面的综述ꎮ 黄少明(２００７)以日元和泰铢兑美元的套息交易为研究对象ꎬ分析了套

息交易在亚洲金融危机中的作用ꎮ 何诚颖等(２０１８)着重讨论在资本管制条件下ꎬ利率平价

理论失效的现实基础和套息交易的具体实现途径及其可能产生的危害ꎮ 韩剑(２０１１)指出套

息交易作为近年来国际外汇市场上的一种主要交易手段ꎬ导致了资本的无序流动、汇率价格

的剧烈波动以及资产价格泡沫的膨胀和破灭ꎮ 此外ꎬ陈卫东和王有鑫 (２０１６)、钟震等

(２０１５)、张广婷和王叙果(２０１５)等研究了新常态下我国跨境资本流动的问题ꎬ这种资本流

动实际也包含了基于人民币的套息交易ꎮ 陈思翀和刘静雅(２０１８)基于动态资产组合最优权

重的变化ꎬ研究套息交易对中国短期跨境资本流动的影响ꎬ认为套息交易资产组合的最优权

重能显著地解释我国短期资本流动的变化ꎬ但套息交易的资产配置并不是导致当前我国资

本流动出现趋势性变化的根本原因ꎮ 现有文献对套息交易的交易机制、收益及风险的特征

进行了较为深入的研究ꎬ但直接涉及人民币套息交易的文献只有 Ｄｏｕｋａｓ 和 Ｚｈａｎｇ(２０１３)、
Ｃｈｅｏｎｇ 等(２０１７)、何诚颖等(２０１８)、陈思翀和刘静雅(２０１８)等少数的几篇ꎮ 本文试图以人

民币为主要研究目标ꎬ模拟人民币对美元的套息交易ꎮ

三、套息交易与汇率预测

(一)套息交易的收益

本文重点研究套息交易的获利能力ꎬ不考虑交易成本ꎬ我们假设在 ｔ 期和 ｔ＋１ 期的人民

币汇率采用间接标价法ꎬ表示为Ｓｔ和Ｓｔ＋１ꎮ 由于人民币利率高于美元ꎬ因此ꎬ构建的套息交易

策略为:在 ｔ 期借入Ｓｔ美元兑换成人民币 １ 元并投资于人民币无风险资产ꎬ其利率为ｉｔꎬ到 ｔ＋１
期收回人民币本金和利息并以Ｓｔ＋１兑换美元平仓ꎬ完成套息交易ꎬ为了便于理解该套息交易

的收益ꎬ我们在图 １ 中列出现金流图示ꎮ
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图 １　 人民币套息交易收益图示

由此可以计算套息交易的投资收益ꎬ将投资收益取对数ꎬ则有:
ｒｔ ＝ ｉｔ － ｉ∗ｔ ＋ ｌｎ Ｓｔ ＋１ / Ｓｔ (１)

故　 Ｅ ｔ[ ｒｔ] ＝ ( ｉｔ － ｉ∗ｔ ) ＋ Ｅ ｔ[ΔＳｔ ＋１] (２)
(２)式中:ｉ∗ｔ 表示美元利率ꎬＥ ｔ(􀅰)表示基于 ｔ 时的条件期望ꎮ 由(１)式可知ꎬ套息交易的收益

分为两个部分ꎬ其一是两种货币的利差ꎻ其二是两种货币的汇率变化ꎮ
(二)套息交易策略

１.普通套息交易策略

普通策略是由方程(２)确定是否交易的套利ꎮ 在模拟的人民币套息交易中ꎬ根据每期的

预计损益进行交易决策:即ꎬ在每一个决策 ｔ 时ꎬ若 ｉｔ－ｉ∗ｔ >０ 而且同时预期汇率之差为正时实

施套利ꎬ否则放弃交易ꎮ 取投资决策变量为Ｃ ｔꎬ则普通交易策略描述为:

Ｃ ｔ ＝
１ꎬｉｆ ｉｔ － ｉ∗ｔ > ０ ａｎｄ ｉｔ － ｉ∗ｔ ＋ Ｅ ｔ(ΔＳｔ ＋１) > ０
０ꎬｏｔｈｅｒｗｉｓｅ{ (３)

即ꎬ当Ｃ ｔ ＝ １ 时投资者在当期执行套息交易ꎬＣ ｔ ＝ ０ 时放弃套息交易ꎮ 在投资者的决策变

量中ꎬ Ｅ ｔ(ΔＳｔ ＋１) 是利用汇率模型中截至本期的基本经济变量得到的下一期的汇率变动预

期ꎮ 随机游走假设下 Ｅ ｔ(Δ Ｓｔ ＋１) ＝ ０ꎬ此时有:

Ｃ ｔ ＝
１ꎬｉｆ ( ｉｔ － ｉ∗ｔ ) > ０
０ꎬｏｔｈｅｒｗｉｓｅ{ (４)

为了便于分析ꎬ假设每期投资者为进行人民币套息交易而融入的美元数量均相同ꎮ 假

设市场参与者采用非抛补套利策略ꎬ即每次进行套息交易时投资者不对外汇风险暴露进行

抛补处理ꎮ 故投资者每期套息交易的收益等于其在交易期间赚取的货币利差以及人民币与

美元的汇兑收益ꎮ 因此在 ｔ 时期ꎬ借入一单位融资货币进行套息交易的收益如下:

ｒｔ ＝
( ｉｔ － ｉ∗ｔ ) ＋ ΔＳｔ ＋１ꎬｉｆ Ｃ ｔ ＝ １
０ꎬｉｆ Ｃ ｔ ＝ ０{ (５ａ)

２.加强套息交易策略

当 Ｃｔ ＝０ 时ꎬ投资者进行套息交易的利差收益不足以弥补汇兑损失(( ｉｔ－ｉ∗ｔ )＋Ｅｔ(ΔＳｔ＋１)<
０)ꎬ从而放弃在本期进行套息交易ꎮ 考虑到美国等国的低利率甚至负利率政策ꎬ人民币对融

资货币基本上长期维持正的利差ꎬ因此直观上可以判断Ｃ ｔ ＝ ０ 时ꎬ人民币的贬值幅度超过了

该期套息交易所能获取的货币利差ꎮ 此时若卖空作为目标货币的人民币ꎬ便可获得货币汇

兑收益ꎮ 该交易策略即为加强型的套息交易策略ꎬ其收益计算规则可表示为:
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ｒｔ ＝
( ｉｔ － ｉ∗ｔ ) ＋ ΔＳｔ ＋１ꎬ ｉｆ Ｃ ｔ ＝ １
ΔＳｔ ＋１ꎬｉｆ Ｃ ｔ ＝ ０{ (５ｂ)

(三)基于泰勒规则的汇率预测方法

由方程(４)和(５)可知ꎬ套息交易的收益直接决定于汇率变化ꎬ毫无疑问ꎬ如果能够有效

地预测汇率变化就可以大大提高预期收益ꎮ 汇率预测方法很多ꎬ本文参照 Ｅｎｇｅｌ 和 Ｗｅｓｔ
(２００６)ꎬ假设汇率的预测模型如下:

ΔＳｔ＋１ ＝βＦＦ ｔ＋Ｚ ｔ＋ξｔ＋１ꎬξｔ＋１ ~Ｎ(０ꎬσ２) (６)
(６)式中:ΔＳｔ＋１为 ｔ＋１ 时期的汇率变化ꎬＦ ｔ 为不可直接观测且时变的定价因子ꎻＺ ｔ 为泰勒规

则因子ꎻξｔ＋１为白噪声ꎮ 通过对 βＦ 和 Ｚ ｔ 的不同设定ꎬ对应于不同的线性或者非线性的泰勒规

则和汇率预测模型:
模型 １:随机游走模型:

ΔＳｔ＋１ ＝ΔＳｔ＋ξｔ＋１ (７)
模型 ２:线性泰勒规则汇率模型:

ΔＳｔ＋１ ＝β０＋βｙ(ｙｔ－ｙ∗
ｔ )＋βπ(πｔ－π∗

ｔ )＋βｉ１( ｉｔ－１－ｉ∗ｔ－１)＋ξｔ＋１ (８)
模型 ３:非线性的泰勒规则汇率模型:

ΔＳｔ＋１ ＝β０＋βｙ(ｙｔ－ｙ∗
ｔ )＋βπ(πｔ－π∗

ｔ )＋βｉ１( ｉｔ－１－ｉ∗ｔ－１)＋βｉ２( ｉｔ－ｉ∗ｔ ) ２＋βｉ３( ｉｔ－ｉ∗ｔ ) ３＋ξｔ＋１
(９)

模型 ４:增强因子＋线性泰勒规则汇率模型:
ΔＳｔ＋１ ＝βＦＦ ｔ＋β０＋βｙ(ｙｔ－ｙ∗

ｔ )＋βπ(πｔ－π∗
ｔ )＋βｉ１( ｉｔ－１－ｉ∗ｔ－１)＋ξｔ＋１ (１０)

模型 ５:增强因子＋非线性的泰勒规则汇率模型:
ΔＳｔ＋１ ＝βＦＦ ｔ＋β０＋βｙ(ｙｔ－ｙ∗

ｔ )＋βπ(πｔ－π∗
ｔ )＋βｉ１( ｉｔ－１－ｉ∗ｔ－１)＋βｉ２( ｉｔ－ｉ∗ｔ ) ２＋βｉ３( ｉｔ－ｉ∗ｔ ) ３＋ξｔ＋１

(１１)
其中ꎬｙｔ 表示中国产出ꎬｙ∗

ｔ 表示美国产出ꎬπｔ 表示中国通货膨胀率ꎬπ∗
ｔ 表示美国通货膨胀

率ꎮ 在利用模型 １ 到模型 ３ 对汇率变动进行预测时ꎬ所采用的估计方法是最小二乘法ꎬ利用

截至前一期为止的经济变量的数据进行滚动回归ꎮ 并利用估计相关系数作出本期是否可以

进行套息交易的决策ꎮ 模型 ４ 和模型 ５ 的回归预测涉及对各个时期的经济中不可直接观测

且对汇率具有某种显著影响的因子Ｆ ｔ的估计ꎮ 参照 Ｅｎｇｅｌ 和 Ｗｅｓｔ(２００６)的方法ꎬ在估计出

Ｆ ｔ的时间序列后ꎬ再采用最小二乘法对模型的系数进行滚动回归ꎬ从而得到各期系数估计

值ꎬ并用来预期未来的汇率ꎮ 此外ꎬ大多数研究发现模型中不可被直接观测的因子Ｆ ｔ具有时

变的特征ꎬ且对汇率有持续的影响ꎮ 因此ꎬ我们假设该因子服从随机过程:
Ｆ ｔ ＝αＦ ｔ－１＋ｗ ｔ (１２)

(１２)式中:ｗ ｔ是与ξｔ＋１独立且服从高斯分布的白噪声ꎬ系数 α 衡量了该不可观测因子的持续

性程度ꎬ且 α~Ｎ(０ꎬ１)ꎮ 通过卡尔曼滤波技术估计不可直接观测的时变增强因子ꎬ并将所得

到的估计值代入最大似然函数估计未知参变量ꎮ 实际观测到的风险溢价 ｒ 由利息差和汇兑

损益两部分组成ꎬ即: ｒ≡ ΔＳ ＋ ( ｉ － ｉ∗) ꎮ 因为不可直接观测的增强因子对风险溢价具有影

响作用ꎬ故假设:
ｒｔ ＝Ｆ ｔ＋ｖｔ (１３)

(１３)式中:ｗ ｔ和ｖｔ都是白噪声ꎬ分别代表过程噪声和观测噪声ꎮ 它们相互独立且服从高斯分

布ꎬ期望值为零ꎬ但是方差可能不同ꎬ即ｗ ｔ ~Ｎ(０ꎬＱ)ꎬｖｔ ~Ｎ(０ꎬＲ)ꎮ 方差 Ｑ 和 Ｒ 是需要利用
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最大似然函数进行估计的参变量ꎮ
假设增强因子Ｆ ｔ的初始值Ｆ０服从正态分布ꎬ即Ｆ０ ~Ｎ(π０ꎬＶ０)ꎮ 其中ꎬπ０和Ｖ０也是需要

利用最大似然函数进行估计的参变量ꎮ 如果已经观察到截至第 ｔ 期的风险溢价的一系列

观测值ｒＴ ＝ ｒ１ꎬｒ２ꎬ􀆺􀆺ꎬｒ ｔ{ } ꎬ那么对 ｔ 期不可观测增强因子Ｆ ｔ的最佳估计是根据ｒＴ做出的条

件期望ꎬ即Ｆｔ ＝Ｅ(Ｆｔ ｜ ｒＴ)ꎮ 由过程噪声ｗｔ及观测噪声ｖｔ的假设可知ꎬ该条件期望与广义最小二

乘估计的结果相一致ꎮ 本文通过卡尔曼滤波估计经济基本面中不可被直接观测的时变因子

Ｆｔꎬ并将所得到的序列代入最大似然函数ꎬ采用滚动回归估计样本期间汇率模型基本经济变量

的系数ꎬ根据最后一次递归估计的参数并使用一阶必要条件使对数似然函数最大化ꎬ从而获得

在第 ｉ 次递归过程中估计的参数变量ꎮ 该递归过程将一直进行下去ꎬ直到新的参变量向量的估

计值无法再提高对数似然性为止ꎮ 此时所得到的参变量向量ꎬ即为最佳估计ꎮ

四、在岸市场人民币的套息交易

(一)数据选取与数据处理

考虑到样本数据的可用性及准确性ꎬ本文使用 １ 个月人民币的上海银行间拆借利率

(ＳＨＩＢＯＲ)报价利率来表示月度人民币利率ꎬ以 １ 个月美元的伦敦同业拆借利率(ＬＩＢＯＲ)报
价利率表示美元月度无风险利率ꎬ样本区间为 ２００７—２０１９ 年ꎬ数据均来自 ｗｉｎｄ 数据库ꎬ数据

分析软件为 ＳＴＡＴＡ１４ꎮ 此外ꎬ本文实证中假设投资者按月进行交易ꎬ数据表明人民币月度利

率数据在样本期内绝大多数时刻高于美元利率ꎬ２００９ 年初至 ２０１８ 年末ꎬ利差呈现先增大后

减小的趋势ꎬ依据数据绘图 ２ 所示ꎮ 从图 ２ 可以初步判断:投资者是否参与套息交易取决于

汇兑收益ꎬ即在套息交易的决策过程中ꎬ汇率的变动预期会占较大权重ꎮ

图 ２　 ２００７—２０１９ 年中美同业拆借利率走势

汇率数据采用 ２００７ 年初至 ２０１９ 年末的中国货币网每月月末的历史汇率数据ꎬ依据数

据绘图 ３ 所示ꎮ 容易看出ꎬ２００７—２０１３ 年人民币兑美元汇率一路下行ꎬ人民币不断升值ꎮ
２０１４ 年后ꎬ人民币兑美元汇率波动上升ꎬ人民币汇率重新破“７”ꎬ贬值幅度相对扩大ꎮ 在实

证中人民币对美元的各期期末的汇率用直接标价法表示ꎮ 此外ꎬ考虑到汇率数据可能存在

异方差性ꎬ在实证处理中本文将汇率Ｓｔ对数化ꎮ

１４１



熊和平　 乔珂青　 江　 勇:基于泰勒规则的人民币套息交易

图 ３　 ２００７—２０１９ 年人民币兑美元汇率走势

１.泰勒规则数据

在泰勒规则利率反应函数中ꎬｙ 为中美两国历年实际 ＧＤＰ 与潜在 ＧＤＰ 偏离的产出缺

口ꎮ 本文在构造套息交易策略时假定投资者以月为单位进行交易ꎬ为保持数据一致性ꎬ在估

计中美两国产出缺口时也需要获取月度产出数据ꎮ 我国只统计公布季度和年度 ＧＤＰ 数据ꎬ
缺乏月度数据ꎬ因此ꎬ为了充分利用有限数据ꎬ提高实证结果的准确性ꎬ本文以工业增加值指

标代替中美两国月度 ＧＤＰ 数据ꎬ将工业增加值增速缺口近似视为产出缺口ꎬ并将二者之差

记为中美两国产出缺口之差ꎮ 具体来说ꎬ以 ２００７—２０１９ 年为样本期ꎬ采用中美两国工业增

加值增速的月度数据ꎬ对其进行 ＨＰ 滤波处理ꎬ将现实产出的自然对数分解为潜在产出的自

然对数与产出缺口ꎬ分别代表产出的趋势成分与周期性成分ꎮ 根据相关实证研究ꎬ工业增加

值变动与经济总产出变动相关性较强ꎬ且工业增加值更容易受到全球经济波动和相关货币

政策的影响ꎬ因此选择该指标有一定代表性ꎮ 实证中选取的中美两国 ２００７ 年以来的工业增

加值同比增速数据来自 ｗｉｎｄ 数据库ꎮ 由于国家统计局未公布样本期间 １ 月份工业增加值

的同比增长率ꎬ因此本文采用平滑插值法补齐缺失数据ꎮ 在泰勒规则的利率反应函数中ꎬ通
货膨胀率 π 用消费者物价指数 ＣＰＩ 来衡量ꎮ

２.交易策略优劣衡量指标

对于交易收益的衡量指标ꎬ除了常用的收益均值之外ꎬ还包括作为风险矫正收益指标的

夏普比率以及衡量收益分布非对称性的偏度ꎮ 此外ꎬ作为交易下方风险的最大回撤率也被

本文的研究所采用ꎮ 夏普比率是评估绩效的标准指标ꎬ用于衡量风险调整后的回报率ꎮ 夏

普比率为正数表示投资组合的平均回报在评估期内高于无风险利率ꎬ数值越大ꎬ资产组合的

单位风险收益就越高ꎮ 由于套息交易的杠杆率较高ꎬ并且很容易受到目标货币突然崩溃的

影响ꎬ衡量收益分布非对称性的偏度及考察期内交易损失的最大回撤率也是业绩评估的重

要指标ꎮ 偏度量化了数据分布的偏斜方向和大小程度ꎮ 偏度为 ０ 说明是正态分布ꎻ偏度为

负表明分布左偏ꎬ左尾部长于右尾部ꎻ偏度为正表明分布右偏ꎬ右侧拖尾较长ꎮ 最大回撤率

是当产品收益在某一时期内达到最低点时回撤幅度的最大值ꎮ 它衡量了买入产品后可能出

现的最大亏损情况ꎬ是一个重要的风险指标ꎮ
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(二)描述性统计检验

本文选取 ２００７ 年 １ 月至 ２０１９ 年 １２ 月的每月月末的当日汇率数据ꎬ共 １５６ 个ꎬ经差分后

的样本含 １５５ 个数据ꎮ 表 １ 给出了样本期内相关基本经济变量的描述性统计ꎮ 在样本期

内ꎬ人民币相对升值ꎬ中国的通货膨胀率和经济增长速度均高于美国ꎮ 中美两国产出缺口差

持续为正ꎬ均值为 ２.１８４ꎮ 产出缺口扩大ꎬ意味着需求高于供给ꎬ市场供不应求ꎬ存在着通货

膨胀压力ꎮ 此外ꎬ可以看出ꎬ部分基本经济变量表现出较大的波动性ꎬ比如中美两国的相对

通货膨胀率差异及相对利差的标准差较大ꎬ分别达到了 ２.１４３ 以及 １.２８１ꎬ说明中国和美国两

国通货膨胀及利率差异走势不稳定ꎬ受两国经济结构尤其是消费结构影响较大ꎮ

　 　 表 １ 　 　 在岸人民币套息交易各经济变量描述性统计

变量 含义 最小值 最大值
平均值

(标准差)
观测值
个数

ΔＳ 人民币美元汇率的对数差分 －０.０１９ ０.０２０
－０.００３
(０.００５) １５５

Δ(ｙ－ｙ∗) 中美产出缺口差异 １.６７０ ３.０６２ ２.１８４
(０.４４２) １５６

π－π∗ 中美通货膨胀差异 －１.９００ ４.７００ ２.４００
(２.１４３) １５６

ｉ－ｉ∗ 中美相对利差 －２.８３５ ７.８７２ ０.９１３
(１.２８１) １５６

(三)实证分析

本文以 ２００８ 年 １ 月作为实证中样本外预测期间的起点ꎬ套息交易的决策函数考虑了每

个模型样本外预测结果ꎮ 在整个套息交易模拟期间ꎬ投资者一共要做出 １４４ 次是否参与套

息交易的决策ꎮ 相应地ꎬ可以得到 １４４ 个期间内的套息交易收益ꎬ进而可以根据套息交易收

益的分布来检验各个汇率模型的预测能力ꎮ
本文构造了包括随机游走在内的 ５ 个汇率模型ꎬ因此在样本外预测的每一个时期ꎬ对于

融资货币美元而言ꎬ进行了 ５ 次模拟套息交易ꎬ投资者的套息交易决策依赖于 ５ 个模型的样

本外预测的未来汇率变动 Ｅ ｔ(ΔＳｔ ＋１)ꎮ 投资者根据上述模型的预测在各期做出交易决策ꎬ然
后计算每个时期模拟套息交易的收益ꎮ

１.平稳性检验

在进行实证检验之前ꎬ我们先检验相关变量的平稳性ꎬ结果如表 ２ 和表 ３ 所示ꎮ
表 ２ 和表 ３ 的结果显示:人民币对美元的汇率差异 ΔＳ 、两国相对利率差异 ｉ－ｉ∗ꎬ以及套

息交易的风险溢价 ΔＳ＋( ｉ－ｉ∗)三个时间序列均为平稳时间序列ꎬ不具有线性时间趋势或者

不为零的常数项ꎮ ＡＤＦ 检验与 ＰＰ 检验结果一致ꎬ变量是平稳序列ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 在岸市场套息交易各变量单位根检验
(ＡＤＦ 检验ꎬＰＰ 检验)
ｐ>０.０５ꎬ 取值为 １
ｐ≤０.０５ꎬ 取值为 ０

人民币 /美元

ΔＳ (０ꎬ０)
ｉ－ｉ∗ (０ꎬ０)
ΔＳ＋( ｉ－ｉ∗) (０ꎬ０)

　 　 注:假设检验中 ０ 表示拒绝原假设ꎬ即时间序列中不存在单位根ꎬα＝ ５％ꎮ
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　 　 表 ３ 　 　 在岸市场套息交易各变量检验 ｐ 值

变量
人民币 /美元

ＡＤＦ 检验 ＰＰ 检验

ΔＳ ０.０００∗∗∗ ０.０００∗∗∗

ｉ－ｉ∗ ０.０３８∗∗ ０.０８０∗

ΔＳ＋( ｉ－ｉ∗) ０.０３８∗∗ ０.０８０∗

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著ꎮ

２.套息交易结果

表 ４ 给出了样本期内使用普通套息策略模拟在岸人民币套息交易的结果ꎮ 样本期内ꎬ
中美两国基本保持正向利差ꎬ且人民币兑美元汇率也在多数时期保持强势ꎬ套息交易的收益

可观ꎮ 从普通套息交易的收益均值指标来看ꎬ基本上各汇率模型的表现都超越了随机游走ꎬ
收益均值不小于 ２.４００％ꎮ 值得注意的是ꎬ非线性泰勒规则汇率模型比线性泰勒规则汇率模

型更好地提高了人民币套息交易的期望收益ꎬ说明利率的高阶项对套息收益的变动具有解

释力度ꎮ 模型 ４ 和模型 ５ 考虑了经济基本面中不可被直接观测的因素对汇率的定价能力ꎬ
基于这两个模型的期望收益则有了较明显的提高:对每一单位的美元ꎬ收益均值分别提高了

０.４６３ 个百分点和 ０.６１４ 个百分点ꎮ
５ 个模型的偏度均为负数ꎬ说明分布左偏ꎮ 负偏度越小ꎬ意味着发生市场崩溃时的损失

的可能性越高ꎬ如 ２００８ 年金融危机、２０１８ 年中美贸易战等就显著加大了收益的不确定性ꎮ
基于泰勒规则汇率模型的预测进行的套息交易ꎬ收益偏度高于作为比较基准的随机游走模

型ꎮ 在考虑到经济基本面中不可直接观测的因素对汇率风险溢价的影响后ꎬ收益偏度还将

进一步提高ꎬ表明运用泰勒规则基本面汇率模型预测的套息收益风险有所降低ꎮ
相较于随机游走模型ꎬ其余模型的最大回撤率下降明显ꎬ说明考虑了泰勒规则及增强

因子的汇率模型能有效控制套息交易的风险ꎮ 除模型 ３ 以外ꎬ模型 ２ 到模型 ５ 的夏普比

率均高于基准模型ꎬ说明其收益大于波动风险ꎮ 基于泰勒规则汇率模型进行的人民币套

息交易ꎬ其夏普比率较随机游走模型有所提高ꎬ最大回撤率则有所下降ꎮ 在考虑了不可直

接观测的因素的影响后ꎬ模型 ４ 和模型 ５ 在这两个指标上的改进程度尤为明显ꎮ 此外ꎬ在
样本期内ꎬ人民币 /美元的汇率在 ２０１８ 年以前波动幅度较大ꎬ模拟交易的最大回撤率指标

整体都较大ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 在岸市场普通套息交易结果(目标货币:人民币)
指标 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５

收益均值(％) ２.４００ ２.４００ ２.８０１ ２.８６３ ３.０１４
偏度 －０.２４９ －０.２１８ －１.２５２ －１.２３０ －０.１６１
夏普比率 ０.５８３ ０.５９０ ０.５８１ ０.６１２ ０.６３０
最大回撤率 ０.３４８ ０.３３５ ０.３２３ ０.３１９ ０.３１８

表 ５ 展示了加强套息策略下人民币套息交易的收益表现ꎮ 从结果看ꎬ增强套息交易策

略通常优于普通套息交易策略ꎬ结论与表 ４ 类似ꎮ 非线性泰勒规则汇率模型对人民币套息

交易期望收益的改进优于线性泰勒规则汇率模型ꎬ说明利率的高阶项对套息收益的变动具

有解释力度ꎮ 模型 ４ 和模型 ５ 考虑了经济基本面中不可被直接观测的因素对汇率的定价能

力ꎬ基于这两个模型的期望收益则有了较明显的提高:对每一单位的美元ꎬ收益均值分别提

４４１



　 ２０２１ 年第 ６ 期

高了 ０.４３４ 个百分点和 ０.６２０ 个百分点ꎮ 夏普比率和最大回撤率也得到改善ꎬ模型的夏普比

率分别提升至 ０.６１３ 和 ０.６２８ꎮ 基于泰勒规则汇率模型的预测进行的套息交易ꎬ除模型 ４ 外ꎬ
收益偏度高于作为比较基准的随机游走模型ꎮ 模型 ５ 的偏度由负转正ꎬ进一步证明模型 ５
中的非线性项有助于提升套息交易收益ꎮ 本文认为有两个原因可能导致这种情况:首先ꎬ增
强因子可能包含了非线性项中的所有相关信息ꎻ其次ꎬ非线性项可能有其他的形式ꎬ但在本

文中并未尝试ꎬ因为这种改变可能不具有持续性ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 在岸市场加强套息交易结果(目标货币:人民币)
指标 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５

收益均值(％) ２.４００ ２.４００ ２.５７９ ２.８３４ ３.０２０
偏度 －０.２４９ －０.５７３ －０.４８３ －１.０９８ ０.１４１
夏普比率 ０.５８３ ０.５９４ ０.５８６ ０.６１３ ０.６２８
最大回撤率 ０.３４８ ０.３３２ ０.３１７ ０.３１３ ０.３１２

３.时变因子 Ｆ ｔ

为了考察利用卡尔曼滤波估计的经济基本面中不可被直接观测的动态因子对汇率变动

的解释能力ꎬ本文对 ΔＳ、ｉ－ｉ∗ꎬΔ(ｙ∗－ｙ)及π∗－π 等基本经济变量与当期该增强因子及滞后一

期因子的相关系数进行估计ꎮ 此外ꎬ为了分析该因子定价能力的持续性ꎬ本文还估计了该因

子 １０ 阶以内的自相关系数ꎬ见表 ６ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 月度套息交易 Ｆｔ各阶自相关系数
滞后阶数 自相关系数

１ ０.８９３
２ ０.８２７
３ ０.７１２
４ ０.５８６
５ ０.３４３
６ ０.１６９
７ ０.１５７
８ ０.１５４
９ ０.１３２
１０ ０.１０９

可以看出ꎬ时变因子 Ｆ ｔ与模拟套息交易中的汇率变动具有显著的相关性ꎬ与经济基本

面中的各变量也具有高度相关性ꎮ 并且ꎬ该因子直到滞后 １０ 阶的自相关系数也没有衰减

到 ０ꎬ表明它对汇率的影响具有很强的持续性ꎮ Ｄｉｅｂｏｌｄ 和 Ｎｅｒｌｏｖｅ ( １９８９) 以及 Ｒｏｓｓｉ
(２００５)的研究表明ꎬ如果一个变量具有较强的持续性ꎬ且与其他变量高度相关ꎬ则该变量

解释能力显著ꎮ 这在很大程度上解释了为何模型 ４ 和模型 ５ 可以显著改善模拟套息交易

的收益表现ꎮ
表 ７ 说明了时变因子 Ｆ ｔ及其滞后一期与泰勒规则基本面变量中的对数汇率差分 ΔＳ 存

在显著相关性ꎬ且这一结论在显著性提高后依然成立ꎬ这说明该因子可能包含了货币需求冲

击、实际汇率冲击、风险溢价等无法在基本面中观测的信息ꎮ
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　 　 表 ７ 　 　 月度套息交易 Ｆｔ与各变量相关系数(目标货币:人民币)

变量
第 ｔ 期 Ｆｔ 第 ｔ－１ 期 Ｆｔ－１

相关系数 ｐ 值 ９５％置信区间 相关系数 ｐ 值 ９５％置信区间

ΔＳ ０.４５７ ０.０００ (－０.０２４ꎬ０.６７２) ０.２９６ ０.０００ (－０.０１９ꎬ０.４２８)
ｉ － ｉ∗ ０.４０１ ０.０２０ (０.２１７ꎬ０.６９０) ０.２７８ ０.０００ (０.１７６ꎬ０.３９９)
Δ(ｙ － ｙ∗) －０.０５３ ０.３７８ (－０.０８１ꎬ０.２１４) ０.００４ ０.３６０ (－０.０３９ꎬ０.２１０)
π－π∗ ０.１３８ ０.０１２ (０.０３６ꎬ０.４０２) ０.１４０ ０.０１４ (０.０３９ꎬ０.３２７)

　 　 注:ｐ 值越小说明相关系数越显著不为 ０ꎮ

五、离岸市场人民币的套息交易

(一)数据选取与数据处理

中国香港地区凭借区位优势、良好的金融基础及完善的法律制度框架ꎬ逐渐成为人民币

离岸市场中心ꎮ 目前 ＣＮＨ(离岸人民币)外汇市场利率市场化水平高ꎬ资本可自由流动ꎬ为
针对离岸人民币的套息交易发展提供了基础ꎮ 我们选择香港市场为对象研究离岸市场人民

币的套息交易ꎮ 离岸市场的分析方法与在岸市场的分析大体相同ꎬ分析所需要的数据略有

不同ꎮ 由于离岸人民币交易规模相对比较小ꎬ该部分的实证可以看作一种补充性、稳健性分

析ꎮ
我们选择香港市场的一个月人民币香港银行同业拆借利率(ＣＮＨ ＨＩＢＯＲ)作为离岸人

民币利率ꎬ数据来源于香港同业拆借市场ꎮ 美元无风险利率依然采用伦敦同业拆借利率

(ＬＩＢＯＲ)ꎬ数据来自 ＷＩＮＤ 数据库ꎮ 因为数据频率为日ꎬ本文选取每个月交易日最后一天的

数据作为月度数据ꎮ 离岸人民币汇率由离岸人民币兑美元的月度历史汇率(ＵＳＤＣＮＨ)数据

表示ꎬ数据来自毅联汇业有限公司(ＮＥＸ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｌｉｍｉｔｅｄ)ꎮ 为了保证数据的可获得性ꎬ
样本区间为 ２０１２ 年 １ 月至 ２０１９ 年 １２ 月ꎮ

图 ４ 展示了 ２０１２—２０１９ 年 ＣＮＨ ＨＩＢＯＲ 与 ＬＩＢＯＲ 走势ꎮ

图 ４　 ２０１２—２０１９ 年 ＣＮＨ ＨＩＢＯＲ 与 ＬＩＢＯＲ 走势

可以看出ꎬ样本期内香港市场人民币月度同业拆借利率基本高于美元利率ꎬＣＮＨ
ＨＩＢＯＲ 呈现宽幅震荡ꎬ在 ２０１６ 年底创高位记录ꎬ为 ８.２８％ꎬ显示了香港市场人民币流动性
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紧张的态势ꎮ 随后跌幅加大ꎬ降至 ３％左右ꎬ进一步上行空间不大ꎮ 美元无风险利率在

２０１５ 年底之前一直在 ０. ２０％上下波动ꎬ之后延续增势ꎬ２０１９ 年后呈下行态势ꎮ ＣＮＨ
ＨＩＢＯＲ 与 ＬＩＢＯＲ 的利差自 ２０１２ 年起一直较大ꎬ２０１６ 年底甚至一度超过 ７.５０％ꎬ在 ２０１９
年初降到最低ꎬ随后又呈增长趋势ꎬ但利差收缩明显ꎮ 虽然人民币在香港市场的需求未明

显减少ꎬ但由于人民币汇率呈宽幅波动ꎬ持有人民币的意愿相对下降ꎬ因此利差窄幅变动ꎮ
图 ５ 展示了 ２０１２—２０１９ 年离岸人民币对美元汇率变动图ꎮ 整体来看ꎬ离岸人民币兑

美元汇率呈上升趋势ꎬ离岸人民币相对贬值ꎬ但由于经济基本面的支撑ꎬ离岸人民币不具

有大幅贬值的基础ꎮ 在 ２０１４ 年初和 ２０１８ 年初有较为明显的两次波段汇率上升ꎮ 人民币

贬值的预期降低了居民持有人民币的意愿ꎬ且人民币投资的渠道增加ꎬ使香港市场的人民

币流动性趋紧ꎮ 同样考虑到汇率数据可能出现的异方差性ꎬ在实证中将汇率Ｓ ｔ对数化ꎮ

图 ５　 ２０１２—２０１９ 年离岸人民币兑美元汇率走势

(二)实证分析

实证依旧采用滚动回归估计法ꎬ假设离岸市场的套息交易者按月交易ꎮ 利用同样的方

法对离岸市场的套息交易进行实证ꎬ同样我们首先进行平稳性检验ꎮ
１.平稳性检验

表 ８ 是平稳性检验的结果ꎬＡＤＦ 检验与 ＰＰ 检验结果一致ꎬ离岸人民币对美元的汇率差

异 ΔＳ、两地相对利率差异 ｉ－ｉ∗ꎬ以及套息交易的风险溢价 ΔＳ＋( ｉ－ｉ∗)三个时间序列均为平

稳时间序列ꎬ不具有线性时间趋势ꎮ 与在岸市场相比ꎬ其 ｐ 值更加显著ꎬ如表 ８、表 ９ 所示ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 离岸市场套息交易各变量单位根检验

(ＡＤＦ 检验ꎬＰＰ 检验)
ｐ >０.０５ꎬ 取值为 １
ｐ≤０.０５ꎬ 取值为 ０

离岸人民币 /美元

ΔＳ (０ꎬ０)
ｉ－ｉ∗ (０ꎬ０)
ΔＳ＋( ｉ－ｉ∗) (０ꎬ０)

　 　 注:假设检验中 ０ 表示拒绝原假设ꎬ即时间序列中不存在单位根ꎬα＝ ５％ꎮ
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　 　 表 ９ 　 　 离岸市场套息交易各变量检验 ｐ 值

变量
离岸人民币 /美元

ＡＤＦ 检验 ＰＰ 检验

ΔＳ ０.０００∗∗∗ ０.０００∗∗∗

ｉ－ｉ∗ ０.０１１∗∗ ０.０１６∗∗

ΔＳ＋( ｉ－ｉ∗) ０.０１１∗∗ ０.０１６∗∗

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著ꎮ

２.套息交易结果

表 １０ 展示了离岸市场人民币普通套息交易的收益情况ꎮ 模型 ２ 和模型 ３ 的收益表现

稍弱于基准随机游走模型ꎬ不管是收益均值(２.０３２％、２.０３３％)还是夏普比率(０.５７０、０.５７１)
都无明显改善ꎮ 在考虑了不可观测因子对汇率的影响后ꎬ模型 ４ 和模型 ５ 的套息收益表现

远远优于基本面模型ꎬ例如ꎬ夏普比率从 ０.５７２(模型 １)提升至 ０.６１４(模型 ４)和 ０.６２０(模型

５)ꎮ 但收益偏度明显变小ꎬ说明收益序列左偏严重ꎬ离岸市场人民币汇率变化可能加大了套

息交易的下行风险ꎮ 此外ꎬ与在岸市场月度人民币套息交易相比ꎬ香港离岸市场人民币模拟

套息交易的收益均值表现有所分化ꎮ 在以美元作为融资货币的情形下ꎬ基本面模型 ２、３ 的

套息收益比在岸市场明显减少ꎬ而增强因子回归模型的收益比在岸市场明显增加ꎬ说明在离

岸市场更高的市场化程度与更流动的资金进出背景之下ꎬ增强因子对汇率变动的解释力度

更强ꎬ增强因子回归模型在套息交易中有显著影响力ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 离岸市场普通套息交易结果(目标货币:离岸人民币)
指标 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５

收益均值(％) ２.３９８ ２.０３２ ２.０３３ ３.０２５ ３.０４６
偏度 －０.２５１ －０.２５２ －０.２５０ －１.５２２ －１.００８
夏普比率 ０.５７２ ０.５７０ ０.５７１ ０.６１４ ０.６２０
最大回撤率 ０.４３５ ０.４３２ ０.４３２ ０.４６７ ０.４５６

表 １１ 展示了离岸市场人民币加强套息交易的收益情况ꎮ 从结果看ꎬ增强套息交易的模

型预测收益均值高于普通套息交易策略ꎬ最大回撤率也比普通套息交易策略下的有所下降ꎬ
结论与在岸市场基本一致ꎮ

　 　 表 １１ 　 　 离岸市场加强套息交易结果(目标货币:离岸人民币)
指标 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５

收益均值(％) ２.３９９ ２.３４０ ２.５０１ ３.１１８ ３.１４３
偏度 －０.２５０ －０.２４７ －０.２１３ －１.４７５ －１.００６
夏普比率 ０.５６５ ０.５６３ ０.５８２ ０.６１１ ０.６１３
最大回撤率 ０.４２７ ０.４２７ ０.４２２ ０.４３２ ０.４１８

六、稳健性分析

已有研究表明ꎬ汇率模型的样本外预测表现与预测期的长短有关ꎮ 在某一预测期内有

效的研究方法和模型ꎬ或许在另一预测期间不再有效ꎮ 为了进一步检验结论的稳健性ꎬ①我
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们改变了套息交易的频率ꎬ分别构建了在岸和离岸市场美元季度套息交易ꎬ对其收益变动进

行分析ꎮ
(一)在岸市场季度套息交易

在季度套息交易中ꎬ中美两国通货膨胀率依然以 ＣＰＩ 来衡量ꎬ本文以三个月 ＣＰＩ 的简单

算术平均值作为两国季度通货膨胀率的代理变量ꎬ其他数据也做相似处理ꎮ 数据的来源及

相关分析与月度套息交易相同ꎮ 季度套息交易各变量平稳性检验的结果ꎬ在 ５％的显著性水

平上表明季度汇率数据、利率差分序列及套息交易的风险溢价序列均为平稳时间序列ꎮ
基于 ５ 个预测模型模拟人民币季度套息交易的收益表现与月度基本相同ꎮ 与随机游走

模型相比ꎬ其他模型的收益及风险矫正收益均有所提高ꎬ收益分布的偏度减小ꎬ最大回撤率

也有所下降ꎮ 并且ꎬ在考虑了不可直接观测的增强因子后ꎬ收益指标的改进程度更为明显ꎮ
季度套息交易下ꎬ时变因子 Ｆ ｔ和汇率变动的显著相关性依旧成立ꎬ对经济基本面中各变量的

相关程度也维持在较高水平ꎮ 即使在改变交易频次的情况下ꎬ该因子滞后 １０ 阶的自相关系

数也没有衰减到 ０ꎬ这表明它对汇率的影响具有较强的持续性ꎮ 当期及滞后一期的增强因子

与汇率变动、利差、通货膨胀率有持续显著的相关性ꎮ 加强策略下的季度套息交易与普通套

息交易结果类似ꎮ
(二)离岸市场季度套息交易

离岸市场下季度套息交易各经济变量的描述性统计结果、数据的来源及处理与前文类

似ꎮ 离岸市场季度套息交易各变量的 ＡＤＦ 检验及 ＰＰ 检验的结果与月度套息交易结论相

符ꎬ三个时间序列均为平稳序列ꎮ 基于 ５ 个预测模型模拟离岸市场人民币季度套息交易的

的收益表现与月度基本相同ꎮ
综上ꎬ通过稳健性检验ꎬ本文进一步验证了以下结论:不论是在岸市场还是离岸市场ꎬ人

民币套息交易都是有利可图的ꎮ 在岸市场下ꎬ模拟套息交易的收益略高ꎮ 汇率预测模型能

够帮助我们更好地观察人民币套息交易的收益及风险特征ꎮ 在引入了未被泰勒规则变量包

含的不可直接观测的经济冲击后ꎬ基于泰勒规则的人民币汇率模型对套息交易收益的解释

力度增强ꎮ

七、结论与政策启示

本文以美元为融资货币ꎬ分别在在岸市场及离岸市场构建普通和加强套息交易策略ꎬ计
算并对比分析样本期内的风险溢价特征ꎮ 我们发现:基于人民币与美元的套息交易具有明

显的获利能力ꎬ而且基于泰勒规则汇率模型预测结果的套息交易收益比作为比较基准的随

机游走模型高ꎬ同时ꎬ在岸市场套息交易表现比离岸市场好ꎮ 这一实证结果与已有的人民币

汇率研究基本一致ꎮ 在预测模型中考虑了经济中不可直接观测的增强因子对汇率的影响

后ꎬ套息交易的风险及收益指标均得到明显改善ꎮ 这表明ꎬ该增强因子对人民币汇率具有持

续性的定价能力ꎮ
本文的启示是:其一ꎬ在过去特定时期内基于人民币的套息交易可以明显获利ꎬ表明人

民币外汇定价在此期间没有达到市场均衡状态ꎬ定价存在一定的不合理ꎬ这种不合理导致套

利机会的存在ꎮ 套利机会的存在对国际“游资”或“热钱”形成了一种吸引ꎬ因此ꎬ一方面要

继续探讨完善人民币汇率的形成机制ꎬ使汇率在长期达到合理的均衡状态ꎬ另一方面目前还

不能放松对外汇流动的监管ꎬ要继续加强对国际“游资” “热钱”出入境的监控ꎬ完善相应的
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监管机制ꎬ提高市场监管能力ꎬ强化风险防范措施ꎬ从而维护国内货币体系的平稳性和金融

市场的稳定性ꎮ
其二ꎬ比较在岸市场和离岸市场的表现可以发现ꎬ在离岸市场交易规模有限的情形下ꎬ

在岸市场潜在的套利空间大于离岸市场ꎬ说明市场开放有利于减弱套利机会ꎬ同时也表明市

场开放有利于汇率定价的合理性ꎮ 从长远来看ꎬ建议权衡人民币国际化与资本账户开放的

次序ꎬ积极稳妥地推进人民币汇率改革ꎬ改革的目标之一就是资本账户的开放ꎮ 当然ꎬ目前

改革的资本项目下不同科目的开放对汇率和货币政策的独立性产生的影响是有差异的ꎬ如
果现阶段贸然开放资本账户管制ꎬ可能会在短期内形成国内金融市场秩序一定程度的紊乱ꎮ
尽管如此ꎬ结合离岸市场的经验ꎬ逐步推进人民币汇率制度的改革仍然十分必要ꎮ

其三ꎬ本文通过实证发现ꎬ在多数情况下ꎬ基于泰勒规则汇率模型预测结果的套息交易

收益比基于随机游走模型的交易策略表现好ꎬ考虑了经济中不可直接观测增强因子的影响

后的交易策略能得到更为明显的收益ꎬ表明我们在文章中所采用的这些理论模型对人民币

汇率的预测具有一定的有效性ꎮ
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Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ ２４(１１): ３７３１－３７７７.
２８.Ｌｕｓｔｉｇꎬ Ｈ.ꎬ Ｎ. Ｒｏｕｓｓａｎｏｖꎬ ａｎｄ Ａ. Ｖｅｒｄｅｌｈａｎ. ２０１４. “ Ｃｏｕｎｔｅｒｃｙｃｌｉｃａｌ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｒｉｓｋ Ｐｒｅｍｉａ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １１１(３): ５２７－５５３.
２９.Ｍｅｌｖｉｎꎬ Ｍ.ꎬ ａｎｄ Ｍ. Ｔａｙｌｏｒ.２００９. “Ｔｈｅ Ｃｒｉｓｉｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｍａｒｋｅｔ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙ

ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ ２８(８): １３１７－１３３０.
３０.Ｍｅｎｋｈｏｆｆꎬ Ｌ.ꎬ Ｌ. Ｓａｒｎｏꎬ Ｍ. Ｓｃｈｍｅｌｉｎｇꎬ ａｎｄ Ａ. Ｓｃｈｒｉｍｐｆ. ２０１２. “Ｃａｒｒｙ Ｔｒａｄｅｓ ａｎｄ Ｇｌｏｂａｌ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｅｘｃｈａｎｇｅ

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ６７(２):６８１－７１８.
３１.Ｐｌａｎｔｉｎꎬ Ｇ.ꎬ ａｎｄ Ｈ. Ｓ. Ｓｈｉｎ. ２０１１. “ Ｃａｒｒｙ Ｔｒａｄｅꎬ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｓｐｅｃｕｌａｔｉｖｅ Ｄｙｎａｍｉｃｓ.” ＣＥＰＲ

Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒꎬ Ｎｏ.８２２４.
３２.Ｒｏｓｓｉꎬ Ｂ. ２００５. “ Ｔｅｓｔｉｎｇ Ｌｏｎｇ － ｈｏｒｉｚｏｎ Ｐｒｗｄｉｃｔｉｖｅ Ａｂｉｌｉｔｙ ｗｉｔｈ Ｈｉｇｈ Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅꎬ ａｎｄ ｔｈｅ Ｍｅｅｓｅ － Ｒｏｇｏｆｆ

Ｐｕｚｚｌｅ.” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ４６(１):６１－９２.

Ｔｈｅ ＲＭＢ Ｃａｒｒｙ Ｔｒａｄｅ Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｔａｙｌｏｒ Ｒｕｌｅ
Ｘｉｏｎｇ Ｈｅｐｉｎｇꎬ Ｑｉａｏ Ｋｅｑｉｎ ａｎｄ Ｊｉａｎｇ Ｙｏｎｇ

(Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)
Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｉｓ ａｒｔｉｃｌｅ ｕｓｅ Ｔａｙｌｏｒ ｒｕｌｅ ｔｏ ｐｒｅｄｉｃｔ ｔｈｅ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｓｉｎｃｅ ｔｈｅ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｒｅｆｏｒｍꎬ
ａｎｄ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔ ａ ｓｉｍｕｌａｔｅｄ ＲＭＢ / ＵＳＤ ｃａｒｒｙ ｔｒａｄｉｎｇ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｖａｒｉｏｕｓ ｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ ｍｏｄｅｌｓ. Ｂｙ
ｔｈｅ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ ｓｕｃｈ ａｓ ｒｉｓｋ－ａｄｊｕｓｔｅｄ ｒｅｔｕｒｎｓꎬ ｍａｘｉｍｕｍ ｒｅｔｒａｃｅｍｅｎｔ ｒａｔｅ ａｎｄ ｒｅｔｕｒｎ ｓｋｅｗｎｅｓｓꎬ ｗｅ
ｅｘａｍｉｎｅ ｔｈｅ ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｅａｃｈ ｔｒａｄｉｎｇ ｓｔｒａｔｅｇｙ. Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅｓｅ ｃａｒｒｙ ｔｒａｄｅ
ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ｗｈｉｃｈ ｂａｓｅ ｏｎ ＲＭＢ ｃａｎ ｏｂｔａｉｎ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｒｅｔｕｒｎｓꎬ ｗｈｉｌｅ ｔｈｅ ｃａｒｒｙ ｔｒａｄｅ ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｔａｙｌｏｒ
ｒｕｌｅ ｐｒｅｄｉｃｔｓ ｂｅｔｔｅｒ ｒｅｔｕｒｎｓꎬ ｗｈｉｃｈ ｓｕｒｐａｓｓｅｓ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ｒａｎｄｏｍ ｗａｌｋ ｍｏｄｅｌ ａｓ ａ
ｂｅｎｃｈｍａｒｋ ｆｏｒ ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ. Ａｆｔｅｒ ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｔｉｍｅ－ｖａｒｙｉｎｇ ｆａｃｔｏｒｓ ｗｈｉｃｈ ｃａｎ ｎｏｔ
ｂｅ ｏｂｓｅｒｖｅｄ ｄｉｒｅｃｔｌｙ ｉｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｓꎬ ｔｈｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｉｎ ｔｈｅ ｒｅｔｕｒｎ ｏｆ ｔｈｅ
ｃａｒｒｙ ｔｒａｄｅ ｉｓ ｐａｒｔｉｃｕｌａｒｌｙ ｏｂｖｉｏｕｓ. Ｔｈｉｓ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｎｅｗ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｆｏｒ ｃｏｍｐａｒｉｎｇ ａｎｄ ｗｅｉｇｈｉｎｇ ｔｈｅ
ｐｒｅｄｉｃｔｉｖｅ ｐｏｗｅｒ ｏｆ ｒｅｌａｔｅｄ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｍｏｄｅｌｓ. Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎꎬ ｔｈｉｓ ａｒｔｉｃｌｅ ｃｏｍｐａｒｅｓ ｔｈｅ ｒｅｔｕｒｎ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ＲＭＢ ｃａｒｒｙ ｔｒａｄｅ ｉｎ ｔｈｅ ｏｎｓｈｏｒｅ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｏｆｆｓｈｏｒｅ ｍａｒｋｅｔꎬ ｓｈｏｗｉｎｇ ｔｈａｔ ｉｔ ｉｓ
ｎｅｃｅｓｓａｒｙ ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ａｎｄ ｔａｋｅ ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅ ｃｏｎｔｒｏｌ ｍｅａｓｕｒｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ
ａｃｃｏｕｎｔ ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ＲＭＢ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｃａｒｒｙ Ｔｒａｄｅꎬ Ｃａｐｉｔａｌ Ｃｏｎｔｒｏｌꎬ Ｕｎｃｏｖｅｒｅｄ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ Ｐａｒｉｔｙꎬ Ｔａｙｌｏｒ Ｒｕｌｅ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｆ３１ꎬＧ１５
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